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海峡两岸及香港地区金融市场联动研究
———基于六元非对称 VAＲ－BEKK－MVGAＲCH 模型
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内容摘要: 基于 1993－2018 年海峡两岸及香港地区外汇及股票市场数据实证研究发现: 两岸及
香港汇率和股指间的波动溢出效应强于均值溢出; 新台币易受人民币、港币波动的影响及港股的非
对称冲击，台湾股票市场受人民币、港币、A 股的非对称冲击尤为显著; 经济增长对两岸及香港外
汇和股票市场的动态相关系数具有显著正向效应，而对外贸易则呈现逆向功效，资本账户开放和汇
率市场化改革将强化金融市场联动。因此，持续推进金融改革、进一步开放资本项目对两岸及香港
地区金融融合大有裨益。
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一、引言
海峡两岸及香港地区金融互动是往来互通的重要内容，金融交流和合作领域扩大、层次加深、水平提高，
逐渐形成了以下成果: 货币兑换与清算获得制度化安排，两岸金融机构互设分支机构并在当地开展业务，两
岸金融监管合作机制建立并强化，两岸金融市场不同程度对外开放。粤港澳大湾区的提出进一步深化了大陆
与港澳的关系，并辐射至台湾地区。在沪深港通开启运行、全球资金流和信息流交换密切，以及市场情绪传
染的影响下，海峡两岸及香港地区股票市场联系更加紧密，并受到全球跨境资本流动的冲击。各个外汇市场
本身存在关联影响，考虑到海峡两岸及香港地区汇率制度安排的异质性，汇率因素还会在金融市场相互作用
关系中充当重要角色。深入探究中国大陆、香港和台湾外汇市场及股票市场的金融联动现状与作用机制，对
于海峡两岸及香港地区的金融发展、大陆金融体制改革和监管当局防范化解重大金融风险具有非常重要的启
示意义。本文聚焦外汇和股票这两个重要的金融市场，研究海峡两岸及香港地区间的金融关联性，并纳入资
本账户开放以及汇率形成机制等因素，进一步探讨金融关联性的动态作用机制。
文章可能的创新之处在于: 第一，方法和技术。现有研究一般通过构建 VAＲ 模型，获得均值溢出效应影
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响结果; 而本文采用 VAＲ－BEKK－MVGAＲCH 模型，不仅能观测两类溢出 ( 均值溢出和波动溢出) 效应影响
结果，还能获得变量间的非对称效应。在此基础上，本文还引入溢出网络分析图，以期更清晰地展示变量间
关联互动结果; 第二，研究切入点。本文通过提取 BEKK 模型的动态相关系数作为被解释变量，进一步研究
金融市场关联的决定因素，这是过往研究未深入挖掘的方面。通过引入政策代理变量，构建面板校正标准误
模型，得到两岸及香港地区外汇和股票市场金融联动的作用机理。基于此的实证演绎能够为海峡两岸及香港
地区金融市场联动研究提供与时俱进的理论解释，且能为相关理论边际延展贡献价值。
二、海峡两岸及香港地区金融市场动态相关性研究
( 一) 变量选取与数据来源
纵观海峡两岸及香港地区的经济金融市场特征，我们发现存在一定特殊性: 三个地区虽同属一个国家
———中国，但经济制度和顶层设计、金融市场运行、监管主体等具有差异性，并不能完全按照一国内部金融
关联进行分析和探讨，可能介于内部和开放之间的状态。
本文选取中国大陆、香港和台湾地区的汇率及股票市场数据，计算各组数据的对数收益率作为代理变量，
时间跨度为 1993 年 1 月至 2018 年 6 月。数据来源方面，股票数据来源于 Wind 资讯，汇率数据来源于哥伦比
亚大学网站。本文采用六元非对称 VAＲ－BEEK－MVGAＲCH 模型，①研究海两岸及香港地区外汇和股票市场的
均值溢出、波动溢出和非对称效应。
( 二) 实证结果
由于外汇及股票市场存在关联性，使得收益率波动存在内生性，同时考虑多个市场溢出效应能够降低内
生性的干扰。因此，本文同时考虑六个子市场的关联，而不对两两间进行分析。首先，根据 LＲ、FPE、AIC、
SC 和 HQ 原则，均值方程适用 VAＲ ( 1) 模型; 其次，Brooks ( 2014) 指出 GAＲCH ( 1，1) 模型足以刻画大
多数金融时间序列的波动集聚性，因此方差方程选择 BEKK ( 1，1) 模型; 最后，考虑到变量大多呈现尖峰
厚尾特征，结合 LＲ 原则最终选择误差服从 t 分布的六元非对称 VAＲ ( 1) －BEEK ( 1，1) －MVGAＲCH 模型
展开实证研究。
1. 均值溢出与网络溢出
VAＲ ( 1) 模型显示②，各变量的滞后 1 阶系数均在 5%水平上显著，表明海峡两岸及香港地区外汇及股
票市场存在“惯性”特征。
外汇市场方面，在人民币和港币的方程中，除自身以外其余各收益率的影响均不显著，表明人民币和港
币波动很少受到外部因素的影响，该结果与中国大陆存在管控的 “有管理的浮动汇率制度”及中国香港钉住
美元的“联系汇率制度”有关; 相对而言，中国台湾早在 1989 年就实现了外汇市场自由化，新台币对外自由
浮动。因此人民币和港币对新台币的系数显著为正，表明新台币的涨跌，易受人民币和港币波动的影响。
股票市场方面，一般而言，本币升值引发跨境资本大幅流入，股票市场流动性增加，收益率上升，反之
则相反。从实证结果来看，上证综合指数、恒生指数和台湾综合指数对人民币、港币和新台币滞后一阶系数
均显著为负，佐证了上述逻辑。同时，香港和台湾的股票市场显著受到人民币汇率波动的影响，这主要是因
为中国大陆仍然存在一定的资本管制，当人民币升值时，套利资本需要借助香港或台湾作为跳板以实现跨境
流入或流出，资金集聚效应将推高恒生指数和台湾综合指数。
图 1 为海峡两岸及香港地区外汇和股票市场的均值溢出网络，其中箭头表示溢出方向，椭圆中的括号外
数字表示该收益率的吸收效应，即其余各变量对其的影响程度，由指向该收益率的箭头数除以 5 得到; 括号
内数字表示外溢效应，即其对其余各变量的影响程度。整体而言，各金融市场都处于网络内部，网络密度达
1 /3，表明海峡两岸及香港地区的外汇和股票市场关联密切。具体来看，其一，人民币作为网络中的关键变量
( 其总效应为 1) ，对除港币外的其余各收益率均会产生显著的外溢效应，同时人民币汇率受到恒生指数的影
响，但程度甚微。其二，各地区汇率波动都会对其股票市场产生明显冲击，但反之则无外溢效应。其三，港
币汇率和上证综指的关联性较低，这主要是因为港币采用货币局汇率制度，因此其主要表现为外溢效应，港
币将显著影响恒生指数和新台币汇率的波动。其四，大陆 A 股市场在国际市场上的接受程度仍较弱，更多的
是受外界市场波动的影响。
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图 1 海峡两岸及香港地区外汇和股票市场的均值溢出效应网络
2. 波动溢出
BEKK ( 1，1) 模型显示②，海峡两岸及香港地区汇率和股指整体都存在 AＲCH 型和 GAＲCH 型波动溢出
效应，即兼具集聚性和持久性波动溢出特征。具体而言，外汇市场方面，一是在人民币和港币的方差方程中，
恒生指数、台湾综合指数以及人民币汇率的系数显著，但影响程度较小。二是新台币的方差方程中，人民币
汇率两类波动溢出、港币 GAＲCH 型波动溢出系数均显著，亦即新台币汇率波动易受外部市场冲击，人民币
和港币汇率对新台币存在波动溢出效应。股票市场方面，上证综合指数的方差方程中，新台币汇率和台湾综
合指数的两类波动溢出、人民币和港币汇率的 GAＲCH 项系数均显著，台湾综合指数受人民币汇率和香港恒
指的波动溢出影响，但与 A 股市场互动性不强。
3. 非对称性效应
非对称效应指当变量遭受正向或负向冲击时，将对变量波动性产生非对称的影响。计算结果显示②，外
汇市场方面，一是在人民币汇率方程中，其自身非对称效应系数显著为正，即当人民币汇率面临正向冲击
( 人民币贬值) ，其汇率波动性显著提升。二是在港币汇率方程中，其自身非对称效应系数显著为负，即港币
在贬值时期的波动性反而有所下降。同时，港币波动性还受到 A 股和港股市场的非对称影响。三是新台币汇
率方程中，主要受人民币汇率和港股市场的非对称影响，即人民币贬值和港股走强都将弱化其汇率波动。股
票市场方面，一是上证综指自身的非对称效应显著为正，即股指波动会在牛市中有所增强，并受恒生指数的
非对称效应显著影响，恒生指数上扬将有助于稳定 A 股市场。二是台湾股票市场主要受港币、A 股市场的非
对称影响，港币贬值和上证综指上扬都会加剧台股市场波动。三是港股市场更易受到外汇和股票等外部市场
的非对称影响，在人民币、港币和新台币汇率贬值时，恒指波动性明显提升; 上证综指走强有助于弱化港股
市场波动，台湾股市走强将加剧恒指波动。
4. 非对称性波动溢出效应检验与网络溢出
为进一步验证上述结论，采用 Wald Test 构建了 24 个假设检验来判断各收益率间的非对称性波动溢出效
应 ( 见表 1) 。结果显示，一是人民币汇率非对称效应系数值较小，表明人民币开放程度仍不高，相比港币和
新台币而言，更少受外部市场因素影响。二是港币汇率显著受人民币汇率、港股的非对称溢出。三是新台币
汇率受除上证综指外其余收益率的非对称影响，市场化开放程度较高。
表 1 非对称性波动溢出效应检验
From To MLE HKE TWE MLS HKS TWS
MLE / 14. 11＊＊＊ ( 0. 00) 71. 57＊＊＊ ( 0. 00) 37. 01＊＊＊ ( 0. 00) 77. 89＊＊＊ ( 0. 00) 12. 1＊＊ ( 0. 01)
HKE 3. 16 ( 0. 37) / 14. 12＊＊＊ ( 0. 00) 16. 49＊＊＊ ( 0. 00) 23. 03＊＊＊ ( 0. 00) 11. 46＊＊ ( 0. 01)
TWE 5. 83 ( 0. 12) 3. 96 ( 0. 27) / 18. 44＊＊＊ ( 0. 00) 17. 82＊＊＊ ( 0. 00) 10. 38＊＊ ( 0. 02)
MLS 6. 04 ( 0. 11) 6. 43* ( 0. 09) 6. 27 ( 0. 10) / 18. 4＊＊＊ ( 0. 00) 8. 84＊＊ ( 0. 03)
HKS 6. 11 ( 0. 11) 9. 83＊＊ ( 0. 02) 32. 18＊＊＊ ( 0. 00) 11. 76＊＊ ( 0. 01) / 48. 98＊＊＊ ( 0. 00)
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TWS 14. 04＊＊＊ ( 0. 00) 4. 11 ( 0. 25) 39. 56＊＊＊ ( 0. 00) 29. 69＊＊＊ ( 0. 00) 45. 12＊＊＊ ( 0. 00) /
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著; ( ) 里为 t 检验对应的 p 值。
图 2 展示了海峡两岸及香港地区外汇和股票市场的波动溢出效应网络。结果显示，各市场间波动溢出比
均值溢出更高，其网络密度达到 23 /30。其中恒生指数和台湾综合指数的总效应最高 ( 达 1. 8) ，进一步佐证
了香港和台湾股市具有较高的市场开放度。同时我们也发现，A 股市场与另外两个股票市场存在显著的互动
现象，但尚缺股市与汇率间的溢出路径，可能的原因是，大陆股市波动性较高，开放程度较差、进入退出机
制仍待改进，以致部分国外投资者将其作为非流动性资产或 PE 资产进行投资。
图 2 海峡两岸及香港地区外汇和股票市场的波动溢出效应网络
( 三) 动态相关系数的提取
进一步地，从以上 VAＲ ( 1) －BEKK ( 1，1) －MVGAＲCH 模型中提取人民币汇率、港币汇率、新台币
汇率、上证综指、恒生指数、台湾综指收益率的动态相关系数，为了厘清基本趋势，我们将模型得到的月度
动态相关系数取年度平均。并将动态相关系数分为四个层面: 第一层面为各地区内部外汇与股票市场，第二
层面是中国大陆与香港地区的外汇市场和股票市场 ( 共 4 对关系) ，第三、四层面分别为中国大陆与台湾地
区、以及香港与台湾地区的金融市场，详见图 3。
图 3 海峡两岸及香港地区外汇市场和股票市场的动态相关系数
由动态相关系数可以发现: 第一，在各地区内部外汇与股票市场的动态关系方面，新台币汇率与台湾综
指联动性强、波动性大，人民币汇率与上证综指的关联性弱、相对稳定，应验了波动溢出效应的结果。第二，
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从跨地区层面来看，香港与台湾的市场联动明显强于大陆与香港，以及大陆与台湾的情形。近年来，随着人
民币汇率市场化和大陆金融市场体制改革的持续推进，大陆与港台市场联动性明显增强。例如，随着 2015 年
大陆“8. 11”汇改的实施，人民币与新台币之间的汇率联动大幅提升; “沪深港通”“债券通”的相继开启，
大陆投资者跨境购买股票和债券; 国际资本进入中国大陆进行证券交易逐渐便利化，上证综指和恒指指数之
间的关联性明显增强。
三、动态相关性的影响因素分析
提取动态相关系数并设为被解释变量，进一步研究海峡两岸及香港地区外汇与股票市场联动关系的动态
作用机制，并尝试回答以下三个问题: 一是资本账户开放进程是否强化了金融市场联动? 二是汇率制度安排
是否仍然是金融互动的关键变量? 三是金融市场联动是否具有地域性、市场性等异质性特征? 对此，构建以
下回归模型开展研究。
Corri，t =β0+β1CAi，t+β2EＲSi，t+β3Controlt+μi，t
其中，Corri，t为海峡两岸及香港地区汇率或股指收益率的动态相关系数; CAi，t 为资本账户开放程度，
EＲSi，t为汇率市场化程度; Controlt 为控制变量组，包括经济增长、金融发展、国际收支、恐慌指数。
( 一) 变量选取和数据来源
动态相关系数 Corr，由前文六元非对称 VAＲ－BEKK－MGAＲCH 模型估计而得。
资本账户开放程度 CA。对资本账户开放的测算方法主要包括法定测度和事实测度。其中法定指标虽然应
用比较广泛，但跨境投资者能够通过各种渠道逃避资本账户管制，该指标无法反映出真实的资本账户开放程
度; 而储蓄率－投资率法、利差法等事实测度受其他外界因素的影响较多，因此本文将采用实际国际资本流动
量法衡量资本账户开放程度。计算公式为: | 货币当局外汇占款变动量－经常账户差额 | /国内生产总值③④。
相关数据来源于 Wind 资讯和 CEIC 数据库。
汇率市场化程度 EＲS。参考陈浪南和苏海峰 ( 2015) 的测度方法，对日度汇率数据进行累加、标准化、
取平均等操作，计算得到人民币、港币和新台币的汇率市场化程度。相关数据来源于东方财富 Choice 数
据库。
控制变量。经济增长 GDP，以工业生产指数同比增速表征。金融发展 FDI，以广义货币供应量 M2 除以外
汇储备表征。国际收支 BOP，以贸易差额除以国内生产总值表征。恐慌指数 VIX，以美国标普 500 指数波动
率表征。数据来源于 Wind 资讯和 CEIC 数据库。
受限于数据的可得性，将时间区间设定为 1996 年 1 月至 2018 年 5 月。
( 二) 实证回归和结果分析
长面板数据需要先进行组间异方差、组间自相关和组间同期相关检验。检验结果显示，面板数据可能存
在组间异方差和组间同期相关，为此应使用面板校正标准误进行估计。
从表 2 回归结果可以发现，第一，对于各地区内部的外汇与股票市场的动态相关性而言，资本账户开放、
汇率市场化等对外改革政策虽有正向作用，但均不显著。第二，地区经济增长和对外贸易对金融市场联动具
有显著影响。其中，经济增长水平提高将增强外汇和股票市场的联动性。其主要原因在于，经济发展对金融
市场融资产生了更高需求，在内部无法充分满足的情况下自然就会进行跨国资源配置，此时外汇与股票市场
联动将趋于强化; 对外贸易对市场联动表现为负向功效，一个贴近事实的猜测是，随着对外贸易条件的改善，
跨国投资者对东道国汇率及金融市场稳定的信心更高，市场之间的波动溢出效应将弱化。第三，在跨地区金
融市场联动方面，资本账户开放和汇率市场化改革将显著强化金融市场互动。资本账户自由化的推进使得跨
境资本流动变得频繁，外汇和股票市场波动将迅速传导至其他地区; 同时，随着汇率波动弹性提升、波动区
间扩宽，跨境投资者在地区间股票市场的投资与投机行为也会在各货币汇率上有所体现。此外，随着各地区
经济增长、金融发展程度的提高，也会使地区间金融市场联动趋于强化。
表 2 金融市场相关性作用机制回归结果
被解释变量
解释变量
各地区内部动态相关系数 跨地区动态相关系数
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CA 0. 00046 ( 0. 458)
0. 0033＊＊＊ ( 0. 008)
0. 00087 ( 0. 503)
EＲS 0. 085 ( 0. 131)
1. 042＊＊＊ ( 0. 000)
0. 086 ( 0. 418)
GDP 0. 0046＊＊ ( 0. 034)
0. 0018 ( 0. 773)
0. 0088* ( 0. 079)
FDI 0. 0016 ( 0. 712)
0. 045＊＊＊ ( 0. 000)
0. 035＊＊ ( 0. 050)
BOP －0. 0027＊＊ ( 0. 038)
－0. 00079 ( 0. 788)
－0. 0029 ( 0. 275)
VIX －0. 00095 ( 0. 292) －0. 0023 ( 0. 339)
地区效应 控制 控制
Ｒ－square 0. 2440 0. 3776
Wald 检验 300. 22＊＊＊ ( 0. 000) 641. 51＊＊＊ ( 0. 000)
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著; ( ) 里为 t 检验对应的 p 值; 跨地区动态相关系数 ( 第三
列) 有两个值，分别对应两个地区的回归结果。
四、结论与政策启示
本文采用 1993－2018 年中国大陆、台湾、香港地区的汇率及股票市场数据，构建了六元非对称 VAＲ－
BEEK－MVGAＲCH 模型，依此研究海峡两岸及香港地区金融市场的均值溢出、波动溢出和非对称效应，并描
绘了海峡两岸及香港地区外汇和股票市场的动态相关系数图。进一步基于 BEKK 模型的回归结果，提取了动
态相关系数序列。最后，使用面板校正标准误模型，深入挖掘海峡两岸及香港地区金融市场联动关系的决定
因素和作用机制。文章形成了以下几个主要结论:
( 一) 海峡两岸及香港地区外汇市场和股票市场关联密切。人民币和港币波动较少受外部因素影响，新
台币涨跌易受人民币和港币波动的冲击，这是各地所施行特定汇率制度决定的; 本地区股票市场波动不可避
免受到本币汇率波动的干扰，本币汇率的升值有助于股票市场的发展; 香港和台湾的股票市场显著受到人民
币汇率波动的冲击，A 股更多受到的是外界市场波动的影响。
( 二) 海峡两岸及香港地区外汇和股票市场的波动溢出比均值溢出强度更大，汇率以及股票市场都显著
存在两类波动溢出效应。新台币的汇率波动容易受到外部市场因素的影响，人民币和港币汇率对新台币均存
在波动溢出效应; 台湾综合指数主要受人民币汇率和香港恒指的波动溢出影响，但与 A 股市场互动性不强。
( 三) 人民币汇率、上证综指自身存在正的非对称效应，港币自身存在负的非对称效应，港币波动性还
受到人民币汇率、A 股和港股市场的非对称影响，而港股更易受到外部市场的非对称影响; 新台币受到人民
币汇率和港股市场的非对称影响，台湾股票市场主要受港币和 A 股市场的非对称影响。
( 四) 对于各地区内部的外汇市场与股票市场的动态相关系数而言，本地区的经济增长对金融市场关联
具有显著正向效应，对外贸易则呈负向功效。而在跨地区层面，资本账户开放和汇率市场化改革会显著强化
市场间的金融互动。各地区的经济增长、金融发展程度的提高，也将使地区间金融市场联动趋于强化。
政策启示方面，随着人民币汇率市场化和金融市场体制改革的持续推进，海峡两岸及香港地区的金融市
场联动性将逐渐增强。大陆 2015 年“8. 11”汇改，“沪深港通”“债券通”的开启，都能够增强两岸股票市
场间的关联性，这对资本市场流动性的提升非常有利。因此，应坚持推进对外开放政策、进一步开放资本项
目，以期疏通海峡两岸及香港地区的资金通道，形成资金 “互联畅通”的效果。此外，经济增长、金融发展
程度的提高，也会使地区间金融市场联动趋于强化。当前中国大陆经济总量已跃居世界第二，未来经济增长
存在上台阶的可能性，这也会进一步强化海峡两岸及香港地区金融市场的联动关系。对于投资者而言，要特
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别注重在外汇交易以及股票投资过程中，充分考虑两岸跨市场联动性的特点。对于监管当局而言，不仅要关
注内部金融市场联动，还要强调海峡两岸及香港地区金融市场的互动影响，特别是在粤港澳大湾区金融融合
发展进一步深化的背景下，更要做到综合分析、统筹考虑，同时有效防范和化解金融风险。
注释:
①受限于文章篇幅，模型介绍未进行展示，如有需要请联系作者。
②受限于文章篇幅，此处结果未进行展示，如有需要请联系作者。
③参考: 杨荣海和李亚波，资本账户开放对人民币国际化“货币锚”地位的影响分析 ［J］ . 经济研究，2017 ( 1) : 136
－150。
④由于 GDP 缺乏月度数据，我们通过三次样条插值法对季度 GDP 进行处理以获取月度数据。对于月度 GDP 的获取，常见
的方法包括插值法、以工业增加值替代、或者以全社会用电量比值计算。插值法主要包括了三次样条插值、二次函数插值、平
均插值法 ( 许涤龙和陈双莲，2015; 陶玲和朱迎，2016) ，其中以三次样条插值法最优; 采用工业增加值替代法的学者主要有
朱孟楠等 ( 2017) 、陈创练等 ( 2017) 。在实证阶段，我们采用三次样条插值和工业增加值比值法进行检验，发现两类方法计算
所得的月度 GDP 并未产生较大偏离。
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